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杨 灿 陈 龙
内容提要: 本文针对现有 CPI 的缺 点，在 微 观 效 用 理 论 的 基 础 上，引 入 了 动 态 价 格 指 数 ( DPI) 的 概 念，并 利 用
Epstein － Zin 效用函数简化了 Reis( 2005 ) 关于 DPI 的 编 制 过 程，同 时，利 用 2000 年 12 月—2010 年 12 月 间 的 样 本
数据，对我国的 DPI 进行编制。研究表明，DPI 在衡量消费者当前和未来的真实生活成本变化方面更具 有 优 势，应
成为衡量居民福利变化和政策制定者制定政策的重要参考指标。
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Measuring Dynamic Price Index Based on the Utility Function and
Consumption Data
Yang Can ＆ Chen Long
Abstract: In this article，we introduce the conception of dynamic price index ( DPI ) based on the utility theory of
microeconomic to mark up for the shortcoming of traditional CPI． And then，we use the Epstein-Zin utility function to
simplify the program of DPI in Reis’s paper ( 2005 ) and measure the dynamic price index of China using the sample data
of period from December 2000 to December 2010. The result show that，DPI has many advantages to measure the changes
of real cost of living in current and future，and it should be an important reference indicator for measuring welfare and
making policies．













Alchian 和 Klein ( 1973 ) 首 先 认 识 到 这 个 问 题，










( 1992) 和 Shiratsuka ( 1999 ) 利用 Pollak 的分析框架，
引入资产价格因素，编制动态均衡价格指数，并用于
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有基于此，我们将 Reis( 2005 ) 方法中所使用的
效用函数修改为 Epstein-Zin 效用函数，并考虑到总
财富与消费支出比率，结合 Campbell ( 1993 ) 的技术
方法，将复杂的 DPI 编制过程简化为简单的利用消
费数据进行加权平均的方法。
本文的具体安排如下: 第二部分，定义 DPI 的编
制公式; 第 三 部 分，利 用 具 体 的 Epstein-Zin 效 用 函
数和 Campbell 的技术方法，对 DPI 进行具体化和近




设一个无限 存 活 的 代 表 性 消 费 者，在 t 期 的 状
态信息为 st ，从 t 期到 t + j 期的状态信息集为 S
j
t =
{ st + i }
j








j = 0 | m( st ) )
其中 m( st ) 为当前状态下未来的概率测度。
设经济中有 K 种可交易资产，并设在状态 s 下，
消费者消费的商品价格、交易的资产价格和从资产中
获 得 的 红 利 率 分 别 为: P( s) ，Q( s) = ( Q1 ( s) ，…，
Qk ( s) ，…，QK ( s) ) ，D( s) = ( D1 ( s) ，…，Dk ( s) ，…，
DK ( s) ) ，则，消费者在状态 st 下，为获得效用 珚U 所必
需的名义支出是如下的最小化问题的解:
e(珔U| st ) = min
{ Ct+j，At+j+1} ∞j =0
P( st ) Ct ( S
0
t ) + Q( st )·At+1( S
0
t )
s． t． U( { Ct+ j }
∞
j = 0 | m( st ) ) ≥ 珚U
( Q( st+j ) + D( st+j ) )·At+j ( S
j－1
t ) ≥ P( st+j ) Ct+j ( S
j
t )
+ Q( st + j ) ·At+ j +1 ( S
j










其中，At+ j = ( At+ j，1 ，…，At+ j，k，…，At+ j，K ) 为 t + j
期的资产组合。第 1 个约束条件说明了，支出必须




下的最小支出，则在给定效用水平 珚U 下，消费者在 t
期相对于 τ 期的 DPI 的定义为:
DPI( st | sτ，珚U) =
e( 珚U | st )
e( 珚U | sτ )
上述最优化问题及 DPI 的定义方式表明，DPI 与
真实生活成本指数( Real Cost of Living Index) 在定义










Epstein 和 Zin( 1991 ) 在综合跨期消费和资产回
报的消费者行为分析时提出 了 递 归 ( recursively ) 的
Epstein-Zin 效用函数，如下:
Ut+ j ( S
j




+ β( Em( s t) ( ［Ut+ j +1］
α | S jt ) )








为跨期替代弹性( EIS) 。当 j = 0 时，有




j = 0 | m( st ) ) = Ut ( S
0
t ) ( 2 )
将式( 2 ) 所代表的具体效用函数形式代入到式
( 1 ) 中，通过递归求解最优化问题，可得如下的解:
e( 珚U | st ) =
P( st ) 珚U
［( 1 － β)
1
1 － ρWC( st) ］
1 － ρ
ρ
这里，WC( st ) 是 消 费 者 进 行 消 费 选 择 时 所 面
临的财富 － 消费比率( 详见 Epstein 和 Zin ( 1991 ) ) 。
因此，DPI 具体的计算公式可以表达为:
DPI( st | sτ，珔U) = DPI( st | sτ ) =
P( st ) WC( st )
1－ 1ρ
P( sτ ) WC( sτ )
1－ 1ρ
从而，
lnDPI( st | sτ ) = ln
P( st )
P( sτ )





= lnCPI( st | sτ ) + ( 1 －
1
ρ
) ( wct － wcτ ) ( 3 )
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其中，wct = lnWC( st ) 。
根据 Campbell ( 1993 ) 中 关 于 消 费 CAPM 的 相
关理论，当最优路径上的消费增长率与资产回报率
存在着一种 联 合 的、有 条 件 的 共 同 增 长 趋 势 时 ( 这
在宏观经济 学 的 最 优 增 长 理 论 中 已 经 得 到 证 实 ) ，
wct 可以近似地表达为其长期平均值 wc 与最优路径
上消费增长率 rct + j 的如下表达式:
wct  wc + ρΣ
∞
j = 1
θ jEm( s t) ( rct + j ) ( 4 )
其中，θ = exp( wc) － 1
exp( wc)
为 Campbell 所定 义 的
算子。将式( 4 ) 代入式( 3 ) ，经过整理可得，
lnDPI( st | sτ )  lnCPI( st | sτ )
－ ( 1 － ρ)Σ
∞
j =1
θj{Em( st) ( rct+j ) － Em( sτ) ( rcτ+j ) } ( 5 )
从上式可以看出，给定期望消费增长率，跨期替
代弹性越大，即 1 － ρ 越接近于 0，则 DPI 就越接近
于 CPI; 在长期内，由于消费增长率趋于稳态，因此，
长期平均的 DPI 与 CPI 一 致; Campbell 算 子 决 定 了
消费增长率跨期差异对 DPI 跨期替代偏差长期影响
的程度，θ 越接近于 1 表明远期影响越大，否则，远
期影响越小。
四、中国 DPI 的测度
在应用式 ( 5 ) 进行实际的 DPI 测 度 时，有 两 个
参数需要事先确定。一个是与消费者跨期消费偏好
相关的跨期替 代 弹 性
1
1 － ρ
，另 一 个 是 与 财 富 － 消




对于发 达 的 工 业 化 国 家，Friend 和 Blume ( 1975 ) 根
据经验 数 据 估 计 该 数 值 位 于 2 的 周 围，而 Dunn 和
Singleton( 1986 ) 估 计 跨 期 消 费 替 代 弹 性 位 于 0 － 5
之间，在 许 多 外 文 的 实 证 分 析 中 往 往 选 择 2，如
Anand 和 Prasad ( 2010 ) 。对 于 发 展 中 国 家 的 估 计，
一般认为其相对较大( 如，Larsen 和 Singleton( 1983 )
的实证分析) ，因 为 发 展 中 国 家 的 消 费 者 面 临 的 投
资和消费选择机会较少。毛维凌、王高文( 2001 ) 针
对我国台湾和美国消费数据的实证分析，我国台湾
的跨期消费替代弹性为 3. 0 ～ 3. 5，而美国的相应数
据为 2. 5 ～ 3. 0，从一定程度上说明了工业化程度较
高的国家具有较低的跨期消费替代弹性。而根据顾
六宝、肖红 叶 ( 2004 ) ①的 测 算，中 国 消 费 的 跨 期 替
代弹性为 3. 916，我 们 这 里 取 其 相 邻 的 整 数 作 为 中
国消费跨期替代弹性的适当值，即 4. 0。






国际上相关机构的数值。虽然世界银 行 在 2000 年
公布我国的人均财富为 9387 美元，但它在近期并没
有作相关的调查分析并公布相应数值，因此，我们无
法据此进 行 Campbell 算 子 的 测 算。而 根 据 瑞 士 信
贷银行发布的 2010 年《全球财富报告》②中关于中
国人均财富的分析认为，过去 10 年间，我国的人均
财富从 6000 美 元 增 到 18000 美 元。假 设 这 种 人 均
财富的增长是以一种线性的方式向上增加的，结合
这 段 时 期 内 人 均 的 消 费 支 出 和 汇 率 变 化，运 用
Campbell 算 子 的 定 义，我 们 可 以 测 算 出 中 国 的
Campbell 算子的值为 0. 992。
作为前述方法 的 应 用，我 们 选 取 2000 年 12 月
至 2010 年 12 月间的 CPI 和社会消费品零售总额同











它是作者可找到 的 国 内 学 者 针 对 我 国 跨 期 消 费 替 代 弹 性
进行统计测算的唯一的一篇文献，从数 值 上 看 它 也 符 合 国 外 相 关 学
者的研究结论。由于针对跨期替代 弹 性 的 测 算 并 不 是 本 文 的 重 点，
因此，本文选择其研究结论作为实证的基础。
由于缺乏更为权威机构的 研 究 报 告，我 们 仅 在 有 限 的 分 析
报告中寻找最为权威的分析结果，瑞士 信 贷 银 行 的 研 究 报 告 是 全 球
众多金融投资机构重要参考资料，在没 有 国 内 更 为 权 威 的 数 据 情 况
下，我们姑且将它作为 参 照 标 准。另 外，本 文 所 测 度 的 DPI，并 不 是
要求它有多么 精 确，而 是 为 研 究 和 决 策 提 供 新 的 思 路 和 参 考。当
然，当 DPI 应用成熟后，它也可能成为定期发布的统计指标。
由于可获得的月 度 社 会 消 费 品 零 售 总 额 最 早 时 间 为 2000
年 12 月，为了实证研究 的 目 的，CPI 也 从 该 时 点 选 起。全 部 数 据 资
料均来自 Wind 资讯的中国宏观经济数据库。
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方面，从国家统计局公布的人均消费支出数据来看，










会消 费 品 零 售 总 额 就 近 似 于 社 会 计 划 者 的 消 费
支出。
进一步地，式 ( 5 ) 的 计 算 涉 及 到 无 限 的 指 数 加
权问题，这就需要对消费者在未来的消费预期进行






12 月—2010 年 12 月) 的消费增长率等于期实际的







的月度 CPI 数据对 DPI 进行了计算，结 果 如 图 1 所
示，而 CPI 与 DPI 的相关描述性统计量如表 1 所示。
图 1 CPI 与 DPI 的基本走势和关系
表 1 CPI 与 DPI 的描述性统计量 ( %)
最大值 最小值 平均值 标准差
CPI 108. 70 98. 20 102. 13 2. 47
DPI 116. 94 85. 25 96. 72 8. 10
由图 1 和 表 1 可 以 看 出，样 本 期 内 的 DPI 与
CPI 之间存在如下的联系和区别:
1. DPI 比 CPI 更具有波动性。DPI 的最大值大
于 CPI 的最大值，而 DPI 的最小值小于 CPI 的最小
值，同时，DPI 的 标 准 差 基 本 上 是 CPI 标 准 差 的 两
倍。这 与 许 多 国 外 学 者 研 究 的 结 论 相 类 似，如
Shibuya( 1992 ) 、Shiratsuka ( 1999 ) 对 美 国 DPI 的 测




所隐 含 的 预 期 资 产 价 格 更 有 波 动 性，因 而，DPI 比
CPI 更具有波动性。




而，当前 CPI 发展变化的趋势影响了很大部分的 DPI
水平，从而使 DPI 与 CPI 间显示出很强的相关性。
3. 在样本期内，存 在 着 4 个 明 显 的 区 间，分 别
是: 2000 年 12 月—2007 年 4 月 DPI 小 于 CPI 的 时
期，2007 年 5 月—2008 年 8 月 DPI 大 于 CPI 的 时
期，2008 年 9 月—2009 年 10 月 DPI 小于 CPI 时期，










观情绪反映在内，从而使 DPI 相对于 CPI 更大。
五、本文结论和尚待研究的问题
本文在微观经济理论的框架下，对动态价格指
数的 编 制 方 法 进 行 探 讨，并 利 用 中 国 2000 年 12
·102· 统计研究 2011 年 10 月
月—2010 年 12 月的历史数据进行中国 DPI 的编制
实证。主要的研究结论如下:
1. 由于资产 价 格 预 期 因 素 对 消 费 者 消 费 行 为
的影响，DPI 相对 CPI 更具有波动性。
2. 由于理性 预 期 是 基 于 当 前 及 未 来 状 态 信 息
的合理预测，因此，作为预期基础的 CPI 对 DPI 有着
重要的指向作用，DPI 与 CPI 间具有很强的相关性。
3. 相对于现有的 CPI 编制方法，DPI 更多地综合
了未来预期因素对消费者当前和未来消费行为的影
响，在衡量消费者支出的综合变化方面更为准确。
4. 通货膨胀 对 消 费 者 真 实 生 活 成 本 的 影 响 要
远大于 CPI 所 衡 量 的 水 准，这 与 我 们 此 前 ( 陈 龙，
2010 ) 的研究结论相类似。因此，有必要在传统 CPI
的基础上引入新的动态测度指标，以期更好地对居
民生活成本和福利的变化进行合理评估。









同的效用函数。( 2) DPI 准确测算还有赖于正确参数
的选择，如，跨期替代弹性的正确估计。正如上文分析
的，这的确是一个比较困难、复杂的过程，需要研究者
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